OncoArendi Therapeutics

Skuteczna komercjalizacja projektéw

Kurs akcji OncoArendi wzrést o 131% w ciggu ostatnich 12M dzieki podpisaniu
umowy partneringowej z Galapagos w projekcie OATD-01/GLPG4716 z ptatnoscia
z gbéry w wysokosci EUR 25m oraz biodollar value EUR 295m. W 1Q21 gotéwka
netto spétki wyniosta PLN 115m i spétka ogtosita nowa platforme rozwijajacy
mate czasteczki chemiczne celujgce w mRNA oraz plany zakupienia jednego
nowego projektu oraz uruchomienia nowego programu w obszarze matych
czasteczek celujgcych w biatka. Wyceniamy projekt GLPG4716 na PLN37.5/akcje i
spodziewamy sie ptatnosci od Galapagos w 2022 r. w kwocie EUR 3m.
Oczekujemy, ze projekt OATD-02 wejdzie do badan klinicznych w przysztym roku
oraz, ze zostanie podpisana umowa partneringowa w tym projekcie w 2024E.
Wyceniamy projekt na PLN 10.4/akcje. Wydajemy rekomendacje KUPUJ oraz
szacujemy warto$¢ godziwg sp6tki na PLN 55/akcje.

GLPG4716/0OATD-01 (idiopatyczne wtbknienie ptuc). Najbardziej zaawansowanym
projektem spotki jest projekt GLPG4716, ktéry zostat wylicencjonowany do
Galapagos. Jest to potencjalny pierwszy w klasie inhibitor chitinazy, ktéry
ukonczyt 1 faze badan klinicznych na zdrowych ochotnikach i bedzie teraz
testowany w dodatkowym badaniu interakgcji z nintedanibem i pirfenidonem na
zdrowych ochotnikach. Zaktadamy 95% prawdopodobienstwo sukcesu w tym
badaniu. W 2022E prognozujemy, ze OncoArendi otrzyma ptatno$¢ EUR 3m od
Galapagos. Spodziewamy sie, ze 2 faza badan klinicznych w idiopatycznym
widknieniu ptuc (IPF) zostanie ukohnczona w 2024E i jesli wyniki bedg dobre
(prawdopodobienstwo: 39%), wowczas OncoArendi otrzyma ptatnos¢ EUR 12m.

OATD-02 (immunoonkologia). OATD-02, potencjalny najlepszy w klasie inhibitor
arginazy (ARG1 i ARG2) w zastosowaniu w réznych wskazaniach onkologicznych
jest obecnie na ostatnich etapach badan przedklinicznych. Podczas gdy pierwszy
w klasie inhibitor ARG1, INCB001158 pokazat rozczarowujgce wyniki w guzach
litych, uwazamy, ze zwigzek OncoArendi ma silng przewage konkurencyjng dzieki
inhibicji ARG2 i zaktadamy prawdopodobienstwo na poziomie 90%, ze projekt
wejdzie do | fazy badan klinicznych w 2022E. Przyjmujemy, ze umowa
partneringowa zostanie podpisana w 2024E po ukonczeniu | fazy
(prawdopodobienstwo sukcesu: 69%) - prognozujemy ptatnos¢ z géry na
poziomie USD 30m, sume ptatnosci z tytutu kamieni milowych (tzw. biodollar
value) w wysokosci USD 208m.

Projekty we wczesnej fazie - potencjat do podniesienia naszej wyceny. Zgodnie z
nasza metodologia, nie wyceniamy projektdw bez wystarczajgcych danych in
vivo. Dlatego tez, uwzgledniamy pewne koszty i capex dot. antagonisty YKL40,
platformy DUBs i niedawno ogtoszonej platformy SMR, lecz nie wyceniamy tych
projektow. Zwracamy uwage na fakt, ze wg planow spotki zwigzek wiodacy w
platformie DUBs ma by¢ wytoniony w 3Q21, a badania in vivo YKL-40 w IPF i
immunoonkologig majg zosta¢ ukonczone w 1Q22.

Tabela 1. OncoArendi: Prognozy finansowe (PLNm)

2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E

Przychody 2.0 124.9 29 15.0 8.9 99.8
Znorm. EBITDA -3.2 73.9 -10.9 -4.9 -13.0 40.7
Znorm. Zysk netto -2.7 64.3 -12.3 -1.4 -14.5 39.3
PER (x) nm 9.6 nm nm nm 16.2
EV/EBITDA (x) nm 6.8 nm nm nm 13.7

Zrédto: Spotka, IPOPEMA
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Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW

OncoArendi Therapeutics

. . RACHUNEK WYNIKOW (PLNm) 2018 2019 2020 2021E  2022E  2023E
OnCOArendI TherapeUtlcs Przychody 1.4 2.0 124.9 2.9 15.0 8.9
Koszty HR -25 27 -79 -39 -5.8 -6.8
KU PUJ FV PLN 55 Koszty programu motywacyjnego -14 -14 0.0 -23 -23 0.0
Kapitalizacja EUR 135m Potencjat wzrostu: 22%  Amortyzacja -0.1 0.2 0.2 1.7 -1.9 2.1
Koszty ustug obcych -14 -1.6 -43 -8.1 -134 -144
Podatki i optaty -0.3 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2
Pozostate koszty -0.7 -0.6 -0.2 -0.3 -0.3 -0.3
Wskazniki wyceny 2019 2020 2021E  2022E  2023E Pozostata dziatalnos$¢ operacyjna 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
P/E (x) nm 9.6 nm nm nm EBITDA -5.1 -4.6 73.9 -13.2 -7.2 -13.0
EV/EBITDA (x) nm 6.8 nm nm nm Znorm. EBITDA**** -37 -3.2 73.9 -10.9 -4.9 -13.0
EV/Sales (x) 2921 4.0 188.3 378 67.0 EBIT -5.1 -4.8 73.7 -14.8 -9.1 -15.1
P/BV (x) 7.82 431 4.74 4.89 5.50 Przychody (koszty) finansowe netto 0.7 0.7 0.0 03 04 0.6
stopa FCF (%) -1% 16% -3% 0% 0% Zysk brutto -4.4 -4.1 73.7 -14.5 -8.7 -14.5
stopa dywidendy (%) 0% 0% 0% 0% 0% Podatek 0.0 0.0 0.0 0.0 132 6.8
Zysk netto -4.4 -4.1 64.3 -14.5 -3.7 -14.5
Na akcje 2019 2020 2021E 2022E  2023E Znorm. Zysk netto**** -3.0 -2.7 64.3 -12.3 -1.4 -14.5
Liczba akji (m) 13.7 13.7 14.0 141 141
EPS (PLN) -0.2 47 -0.9 -0.1 -1.0  BILANS (PLNm) 2018 2019 2020 2021E  2022E  2023E
BVPS (PLN) 5.79 10.49 9.55 9.26 823  Aktywa trwate 334 50.8 234 35.9 55.2 70.4
FCFPS (PLN) -0.26 5.94 -1.12 0.00 0.00 Wartosci niematerialne i prawne 0.1 0.1 0.1 29 32 3.1
DPS (PLN) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 Nieukoriczone prace B+R**, *** 30.6 45.0 15.5 245 429 57.7
Rzeczowe aktywa trwate 2.7 5.8 7.9 8.5 9.1 9.6
Zmiana r/r (%) 2019 2020 2021E 2022E 2023E Pozostate 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Przychody 458% 6100.7%  -97.7% 4199%  -40.5%  Aktywa obrotowe 52.6 34.9 130.1 109.0 87.1 58.1
EBITDA nm nm nm nm nm Zapasy 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Znorm. EBITDA nm nm nm nm nm Naleznosci handlowe 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
EBIT nm nm nm nm nm Srodki pienigzne i ekwiwalenty 519 34.0 120.5 99.3 773 483
Znorm. Zysk netto nm nm nm nm nm Pozostate aktywa obrotowe 0.7 0.9 9.6 9.6 9.7 9.8
Aktywa razem 86.0 85.7 153.5 144.9 142.3 128.6
Marza i rentownos$¢ 2019 2020 2021E 2022E  2023E Kapitat wiasny 81.9 79.1 143.4 133.8 130.2 115.7
marza EBITDA (%) -227.9% 59.2% -457.2% -47.8% -146.4% Mniejszosci 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
marza EBIT (%) -239.6% 59.0% -5145%  -60.5% -170.1% Zobowiazania dtugoterminowe 0.6 2.9 4.4 4.4 4.4 4.4
marza netto (%) -205.6% 51.5% -504.4% -244%  -163.0% Kredyty i pozyczki 0.0 25 34 34 34 34
Dtug netto / EBITDA (x) nm -1.53 nm nm nm Pozostate zobowigzania dtugo- 0.6 0.4 0.9 1.0 1.0 1.0
Dtug netto / KW (x) -04 -0.8 -0.7 -0.5 -0.3  Zobowigzania krétkoterminowe 3.5 3.6 3.4 4.4 5.3 6.1
Dtug netto / Aktywa (x) -04 -0.7 -0.6 -0.5 -0.3 Zobowigzania handlowe 26 1.9 0.8 1.5 25 27
ROE (%) nm 57.8% nm nm nm Kredyty i pozyczki 0.0 13 1.8 21 21 2.6
ROA (%) nm 53.8% nm nm nm Pozostate zobowigzania krétko- 0.8 04 3.1 3.1 3.1 3.1
ROIC (%) nm 55.5% nm nm nm Pasywa 86.0 85.7 153.5 144.9 142.3 128.6
Cykl konwersji gotéwki (w dniach) na na na na na na
Prognozy (PLN m) 2019 2020 2021E 2022E 2023E Dtug brutto (PLN m) 0.0 38 52 55 55 6.0
Przychody 2.0 124.9 2.9 15.0 8.9 Dtug netto (PLN m) -51.8 -30.2  -112.9 -91.5 -69.5 -40.0
Granty 20 20 29 1.8 2.1
Kamienie milowe 0.0 1229 0.0 13.2 6.8  PRZEPLYWY PIENIEZNE (PLNm) 2018 2019 2020 2021E  2022E  2023E
Pozostate 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  Znorm. przeptywy operacyjne.* -4.9 -71 99.1 -14.2 -3.0 -15.0
Zysk netto -4.4 -4.1 64.3 -14.5 -37 -14.5
Amortyzacja 0.1 0.2 0.2 17 19 2.1
Zmiana kapitatu obrotowego 12 -1.3 -9.4 0.7 09 0.1
Granty -1.4 -1.9 -1.9 -2.9 -1.8 -2.1
Pozostate -03 0.0 46.0 0.9 -03 -0.6
Znorm. przeptywy inwestycyjne’ -27.4 -34.8 -33.2 -24.3 -27.0 -18.0
Naktady B+R -25.9 -345 -31.1 -19.4 -24.6 -16.1
Naktady na rzeczowe aktywa trwate -1.5 -04 -2.1 -5.1 -2.7 -2.5
Pozostate 0.0 0.0 0.0 03 04 0.6
Przeptywy finansowe 70.9 241 20.4 17.4 7.9 4.0
Zmiana kapitatu wtasnego 55.2 0.0 0.0 5.0 0.0 0.0
Zmiana dtugu 0.0 1.1 -1.4 0.2 0.0 0.6
Odsetki 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
Dywidenda 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Granty 15.7 23.0 219 121 7.9 35
Pozostate 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
Zmiana stanu gotowki 38.7 -17.8 86.4 -21.2 -22.0 -29.0
Gotéwka na koniec okresu 51.9 34.0 120.5 99.3 77.3 48.3
Zrédifo: Dane spotki, IPOPEMA, ***#znorm. o koszty programu motywacyjnego, **netto po grantach, ***naktady na B+R sg aktywowane na bilansie
*uwzgledniamy pfatnosc od Galapagos otrzymang w 2020 r. w przeplywach operacyjnych, odpowiednio korygujemy przeplywy inwestycyjne
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OncoArendi Therapeutics

Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW

Wycena

Wyceniamy OncoArendi wykorzystujac metode rNPV (wazong ryzykiem warto$¢ biezaca
netto) -  oddzielnie analizujgc  wybrane  projekty innowacyjne i wazac
prawdopodobienstwami sukcesu przeptywy w ich kolejnych fazach. Otrzymujemy wycene
wartosci godziwej na poziomie PLN 55/akcje, co przektada sie na potencjat wzrostu w
wysokosci 22%. Wydajemy rekomendacje KUPUJ.

Tabela 2. OncoArendi Therapeutics: Wycena

OncoArendi - wycena rNPV (warto$¢ przedsiebiorstwa, PLNm) 662.2
Gotoéwka netto (1Q21, PLNm) 115.0
OncoArendi - Warto$¢ godziwa (wartos¢ kapitatu wiasnego, PLNm) 777.2
Liczba akcji w petni rozwodniona, m) 14.06
Warto$¢ godziwa (PLN/akcje) 55.0
Kurs akgji 453
Potencjat wzrostu 22%

Zrédito: IPOPEMA

Portfolio projektéw B+R - wycena rNPV

Bierzemy pod uwage dwa z projektédw innowacyjnych spotki, uwzgledniajgc kryterium
prawdopodobiehstwa podpisania umowy partneringowe. Gtéwne zatozenia do naszej
wyceny:

e Zaktadamy wykorzystanie dotychczas przyznanych grantéw, nie prognozujemy
dodatkowych dotacji.

e Prognozujac potencjalng sprzedaz zwigzkéw OncoArendi po rejestracji,
wykorzystujemy wartosci sprzedazy juz zarejestrowanych lekéw onkologicznych.
Prognozujemy sprzedaz do wygasniecia ochrony patentowe;j.

e Przyjmujemy stope dyskontowg 10%, premia za ryzyko jest uwzgledniona w
prawdopodobienstwach sukcesu.

e Odejmujemy od wyceny capex na laboratorium (netto, po grantach) i koszty
ogoblnego zarzadu. Od 2024E nie prognozujemy juz capexu ani kosztéw ogdlnego
zarzadu, gdyz przyjmujemy, ze projekty spotki zostang do tego czasu sprzedane.

Tabela 3. OncoArendi: Wycena rNPV

PLNm PLN/akcje
Platforma chitynazowa 527.7 37.5
Platforma arginazowa 145.7 10.4
Capex -11.2 -0.8
tacznie 662.2 47.1

Zrédfo: IPOPEMA

ipopema



Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW OncoArendi Therapeutics

Platforma chitynazowa

Zaktadamy 95% prawdopodobienstwo pozytywnego ukoriczenia trwajgcych badan interakgji
z nintedanibem i pirfenidonem na zdrowych ochotnikach w 2021E. W 2022E zaktadamy, ze
OncoArendi otrzyma ptatnos¢ EUR 3m od Galapagos. Spodziewamy sie, ze 2 faza badan
klinicznych w idiopatycznym wiéknieniu ptuc (IPF) zostanie ukoriczona w 2024E, a jezeli
wyniki bedg dobre (prawdopodobienstwo sukcesu: 39%), wdéwczas zaktadamy, ze
OncoArendi otrzyma ptatno$¢ EUR 12m. Przyjmujemy, ze lek mégtby zostaé zarejestrowany
na IPF w 2028E, przyjmujemy tantiemy na poziomie 15%. Jako benchmark sprzedazy
wykorzystujemy 2 leki zarejestrowane na IPF: pirfenidone od Roche (Esbriet, zarejestrowany
w 2011) oraz nintedanib od Boehringer Ingelheim (Ofev, zarejestrowany w 2014 r.)

Tabela 4. Platforma chitynazowa: Zatozenia do wyceny

Prawdopodo-
biefstwo Skumulowane
Faza Rok*¥** prawdopodo- Ptatnosci (EURmM)
sukcesu Y
bienstwo
Pierwsze wskazanie
Kamien milowy 2022 95% 95% 3
Faza 2 2024 41% 39% 12
Faza 3 2027 60% 23% 33
Whniosek o rejstracje 2028 77% 18% 50
Sprzedaz komercyjna 2028 100% 18% 99
Drugie wskazanie pierwsze wskazanie +1rok 50%x plerws;e
wskazanie
Tantiemy 15%
Srednioroczna sprzedaz* (USDm) 1537
Peak sales (USDm) 2 447
Biodollar value** (EURm) 295
rNPV (PLNm) 528
rNPV (PLN/akcje) 37.5

*Sprzedaz bazujgca na sprzedazy pirfenidonu i nintedanibu, dwdch zarejestrowanych lekow na IPF
**Bjodollar value to suma pfatnosci z tytutu kamieni milowych, nie liczac ptatnosci z gory. Zaktadamy, ze
lek bedzie miat 2 wskazania, a pfatnosci za drugie wskazanie bedg rowne pofowie pfatnosci za pierwsze.
***rok ukoriczenia

Zrédto: IPOPEMA
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OncoArendi Therapeutics

Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW

Platforma arginazowa

Zaktadamy 90% prawdopodobieristwo, ze OATD-02 wejdzie do | fazy badan klinicznych w
2022E. Przyjmujemy, ze umowa partneringowa zostanie podpisana w 2024E po ukoriczeniu |
fazy (prawdopodobiefAstwo sukcesu: 58%) - prognozujemy ptatnos¢ z géry USD 30m,
biodollar value USD 203m i tantiemy na poziomie 13%. Zaktadamy, ze jest 16%
skumulowane prawdopodobieAstwo, ze terapia zostanie zarejestrowana w 2030E, a jako
benchmark sprzedazy wykorzystujemy zarejestrowane juz immunoterapie.

Tabela 5. Platforma arginazowa: Zatozenia do wyceny

Prawdopodo-
biefstwo Skumulowane
Faza Rok*¥** prawdopodo- Ptatnosci (USDm)
sukcesu )
bieristwo

Pierwsze wskazanie
Badania przedkliniczne 2022 90% 90%
Faza 1 2024 77% 69% 30.0
Faza 2 2026 44% 30% 15.0
Faza 3 2029 62% 19% 22,5
Whniosek o rejestracje 2030 85% 16% 33.8
Sprzedaz komercyjna 2030 100% 16% 67.5
Drugie wskazanie pierwsze wskazanie +1rok S0% x p|erwsz.e

wskazanie
Tantiemy 13%
Srednioroczna sprzedaz* (USDm) 1145
Peak sales (USDm) 1274
Biodollar value** (EURm) 208
rNPV (PLNm) 146
rNPV (PLN/akcje) 104

*Sprzedaz bazujgca na zarejestrowanych immunoterapiach

**Bjodollar value to suma ptatnosci z tytutu kamieni milowych, nie liczac ptatnosci z gory. Zaktadamy, ze
lek bedzie miat 2 wskazania, a pfatnosci za drugie wskazanie bedg rowne pofowie pfatnosci za pierwsze.
**4rok ukoriczenia

Zrédfo: IPOPEMA

Tabela 6. OncoArendi: Niezwazony prawdopodobieristwem cash flow przed podatkiem (USD m)

2021E 2022E 2023E 2024E 2024E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E  2032-40E
Platforma chitynazowa 04 3.8 1.9 14.8 7.4 0.0 40.2 80.5 1652 1152 98.0 2689.2
Platforma arginazowa -1.5 -3.9 -4.0 30.0 0.0 15.0 7.5 0.0 22,5 45.0 92.6 744.9
Koszty ogélnego zarzadu i pozostate -2.6 -5.2 -5.5 -4.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Capex -1.4 -0.8 -0.7 -0.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
tacznie -5.1 -6.1 -83  40.1 74 15.0 477 80.5 187.7 160.2 190.7 3434.1
Zrédfo: IPOPEMA
Tabela 7. OncoArendi: Wazony prawdopodobierstwem cash flow przed podatkiem (PLNm)
2021E 2022E 2023E 2024E 2024E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E  2032-40E
Platforma chitynazowa 1.4 13.2 6.8 22.0 1.1 0.0 36.0 595 1135 79.2 67.4 1848.1
Platforma arginazowa 56 -125 -128 74.8 0.0 16.6 8.3 0.0 15.4 27.4 54.0 4345
Koszty ogélnego zarzadu i pozostate -9.8  -18.1 -19.8  -143 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Capex -5.1 -2.7 -2.5 -2.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
tacznie -19.1  -20.1  -284  79.8 11.1 16.6  44.3 59.5 129.0 106.6 1214 2282.6
Zrédio: Spétka, IPOPEMA
Tabela 8. OncoArendi: Wazony prawdopodobienstwem, zdyskontowany cash flow po podatku* (PLNm)
2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029F 2030E 2031E  2032-40E
Platforma chitynazowa -1.0 7.6 -2.6 9.4 6.5 0.0 17.5 26.4 45.7 29.0 22.4 366.8
Platforma arginazowa -3.2 -17.8  -1741 47.0 0.3 8.5 3.8 0.0 5.9 9.5 17.0 91.6

Capex
tacznie

-2.1 -3.9 -34 -1.8 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
-64  -141  -23.1 54.5 6.9 8.5 21.4 26.4 51.6 38.5 39.5 458.5

*Koszty ogdlnego zarzadu zostaly uwzglednione w przeptywach platform

Zrédio: Spétka, IPOPEMA
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Ryzyka do naszych prognoz i wyceny

Gtéwne ryzyka naszej rekomendacji dla OncoArendi stanowig: niepowodzenia i opdznienia
projektéw badawczo-rozwojowych oraz konkurencyjne projekty R&D. Pozostatymi
czynnikami ryzyka s3: ryzyko makroekonomiczne, ryzyko prawne i patentowe, dostepnos$¢
dotacji, ryzyko emisji akcji, ryzyko tadu korporacyjnego oraz ryzyko podazy akcji.

Ryzyko makroekonomiczne i ryzyko zmieniajacych sie trendéw w partneringu
i biotechnologii. Otoczenie makroekonomiczne i trendy w biotechnologii wptywaja zaréwno
na rynek uméw partneringowych jak réwniez na potencjat czasteczek rozwijanych przez
OncoArendi. Rowniez zmiany w trendach partneringowych - np. potencjalne zmniejszenie
zainteresowania immunoonkologig lub chorobami fibrotycznymi (sarkoidoza, IPF) moze mie¢
negatywny wptyw na potencjat sp6tki do podpisywania umow partneringowych.

Ryzyko niepowodzern i opdznien w projektach badawczo-rozwojowych. Projekty
biotechnologiczne charakteryzuja sie z natury statystycznie wysokim ryzykiem
niepowodzenia. Istnieja ryzyka typowe dla projektébw na wczesnym etapie rozwoju
ukierunkowanych na nowe cele biatkowe, np. nieznany jest mechanizm dziatania YKL-40
i istnieje ryzyko translacyjne oraz proof-of-concept z powodu cze$ciowej jedynie homologii
pomiedzy gatunkami (biatko YKL-40 cztowieka vs. BRP-39 myszy); w platformie SMR cele sg
trudne i zbadane w niewielkim stopniu, leki bezposrednio modyfikujgce funkcje RNA nie sg
tez zwalidowane klinicznie. Zgodnie z réznymi Zrédtami, prawdopodobienstwo powodzenia
badan klinicznych (od fazy 1 do akceptacji) miesci sie w okolicach 7-18%'. W zwiazku z tym,
istnieje znaczace ryzyko, ze projekty OncoArendi mogg zakoriczy¢ sie niepowodzeniem na
pewnym etapie rozwoju.

Ryzyko patentowe i prawne. Ochrona patentowa jest kluczowa w biotechnologii. Zgtoszenie
patentowe dotyczace inhibitoréw arginazy, w tym kandydata klinicznego OATD-02, zostato
ztozone przez OncoArendi w USA w 2016 roku, podczas gdy aplikacje dotyczgce ludzkich
inhibitoréw chitynazy, w tym kandydata klinicznego OATD-01, zostaty ztozone w latach 2015 i
2016. Zgodnie z regulacjami prawnymi dotyczagcymi ochrony patentowej, patent dotyczacy
projektu OATD-01 (platforma chitynazy) jest wazny do 2035 roku (dla IPF i potencjalnie
sarkoidozy do roku 2040), podczas, gdy projekt OATD-02 (platformy arginazy) jest wazny do
roku 2036. W zakresie pozostatych projektow, bedacych na wczesnym etapie rozwoju, wcigz
istnieje ryzyko, ze osoby trzecie moga wnosi¢ roszczenia zwigzane z wiasnoscig
intelektualna.

Dostepno$¢ dotacji. OncoArendi wspétfinansuje do 50-80% wydatkéw na badania i rozwéj z
dotacji - gtéwnie dotacji UE. Zmniejszona dostepno$¢ dotacji w przysztosci moze zwiekszac
ryzyko emisji akcji i negatywnie wptywac na projekty spotki. Istnieje takze ryzyko natury
reputacyjnej zwigzane z doniesieniami medialnymi z 1H20 wedtug ktérych mégt istniec
konflikt intereséw dotyczacy funkcji politycznej bylego Ministra Zdrowia Pana tukasza
Szumowskiego (brata Prezesa OncoArendi) oraz finansowania publicznego otrzymanego
przez OncoArendi. Z naszych rozméw z Zarzadem Spotki wynika jednakze, ze sytuacja ta
dotyczyta przede wszystkim dofinansowania przyznanego w 2015 i2016 roku, co miato
miejsce na dtugo przed tym, zanim Pan tukasz Szumowski stat sie osobg zaangazowana
politycznie. W miedzyczasie, OncoArendi podlegato tez ponad 100 standardowym audytom
ze strony licznych organéw i wedtug informacji otrzymanych od Zarzadu, wszystkie te
dziatania zakonczyly sie pozytywnie dla Spétki i nie poskutkowaty zadnymi dalszymi
dziataniami. W zwigzku z tym uwazamy, ze nie jest to istotne ryzyko reputacyjne.

Ryzyko emisji akgcji. Biotechnologia jest kapitatochtonng branza. Zgodnie ze stanem na
marzec, gotowka netto wynosita PLN 115m, a sp6tka informowata, ze nie planuje emisji akgji
w ciggu najblizszych 2 lat.

Ryzyko podazy akcji. Uwazamy, ze istnieje ryzyko podazy akcji ze strony Pana Michata
Sotowowa, ktéry posiada 30% udziatdw w spoétce, podczas gdy wedtug naszych obliczen
srednia cena, po ktorej dokonywat zakupu akcji wynosita ponizej PLN 5 za akcje.

! Hay, M., et al. Clinical development success rates for investigational drugs, Nature Biotechnology 32, s.
40-51 (2014)
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Ryzyko walutowe. Cze$¢ wydatkéw OncoArendi na badania i rozwdj - koszty ustug oséb
trzecich zwigzane z badaniami przedklinicznymi i klinicznymi sg denominowane w USD i EUR.
Z drugiej strony, przychody spétki osiggane z Galapagos sa denominowane w EUR i jesli
spotka podpisze nowg umowe partneringowg, potencjalne ptatnosci z gory oraz kamienie
milowe beda prawdopodobnie denominowane w USD lub EUR. W zwigzku z tym, ekspozycja
spotki na ryzyko walutowe moze sie zmieni¢ w przysztosci.

Konkurencja. Biotechnologia jest wysoce konkurencyjng branzg. Konkurencja dotyczy innych
projektéw na te same cele molekularne (arginazy i chitynazy) lub wskazania terapeutyczne
(np. onkologia, sarkoidoza, IPF i NASH).

tad korporacyjny. ZidentyfikowaliSmy takze potencjalne ryzyko tadu korporacyjnego
zwigzane z zaangazowaniem CEO OncoArendi w wehikuty inwestycyjne inwestujgce w spoétki
z obszaru life science. Zgodnie z informacjami od Zarzadu spétki oraz bezposrednio od
Prezesa spotki, postrzegamy role Pana Szumowskiego w tych spétkach jako pasywnego
inwestora poprzez wehikuty inwestycyjne, w ktérych petni funkcje prezesa. Zaden z tych
wehikutéw nie jest zaangazowany w projekty zwigzane z opracowywaniem lekéw. Ponadto
Life Science Innovations (fundusz seed na wczesnym etapie rozwoju) zakonczyto faze
inwestycyjng i pasywnie oczekuje na mozliwosci wyjscia z inwestycji. W zwigzku z tym, Prezes
Zarzadu jest w petni zaangazowany w sprawy OncoArendi, a Zarzad sp6tki uznaje to ryzyko
za nieistotne.
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Prognozy finansowe
Tabela 9. OncoArendi: Prognozy finansowe (PLNm)
2020 % YoY 2021E % YoY 2022E % YoY 2023E % YoY
Przychody 124.9 6101% 29 -98% 15.0 420% 8.9 -41%
Granty 2.0 2% 29 46% 1.8 -37% 2.1 19%
Kamienie milowe 122.9 nm 0.0 nm 13.2 nm 6.8 -49%
Koszty SG&A -51.2 nm -15.5 nm -21.8 nm -24.1 nm
Znorm. EBITDA 73.9 nm -10.9 nm -4.9 nm -13.0 nm
Znorm. Zysk netto 64.3 nm -12.3 nm -1.4 nm -14.5 nm
Capex 332 -5% 24.3 -27% 27.0 11% 18.0 -33%
Granty 21.9 -5% 12.1 -44% 7.9 -35% 3.5 -56%
Got6wka netto 112.9 274% 91.5 -19% 69.5 -24% 40.0 -43%
Zrédio. Spotka, IPOPEMA
Tabela 10. OncoArendi: 2Q21 prognoza wynikéw kwartalnych (PLNm)
2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21E
Przychody (w tym granty) 0.6 0.4 123.6 0.2 0.2
EBIT -0.5 -0.8 75.9 2.4 -1.7
EBITDA -0.5 -0.7 76.0 2.3 -1.6
Zysk netto -0.5 -0.8 66.4 -2.1 -1.8
Gotéwka netto 27.4 23.2 1153 115.0 110.4
Zrddto: Spotka, IPOPEMA
*
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Model biznesowy i strategia

Portfolio projektéw B+R spoétki sktada sie z 4 platform: (1) platformy chitynazowej; (2)
platformy arginazowej; (3) DUBs - projekt dot. inhibitoréw deubikwitynaz; oraz (4) platformy
SMR (mate czasteczki celujgce w mRNA) zaprezentowanej w ramach ogtoszonej w marcu
2021 r. strategii. W marcu spotka zapowiedziata réwniez plan uruchomienia nowego
program w obszarze matych czgsteczek celujgcych w biatka (onkologia/choroby fibrotyczne/o
podtozu zapalnym) oraz nabycia licencji na rozwéj nowego programu.

Najbardziej zaawansowany projekt spotki to GLPG4716 (OATD-01) wylicencjonowany do
Galapagos, potencjalny pierwszy w klasie inhibitor chitynazy, ktéry ukonczyt 1 faze badan
klinicznych na zdrowych ochotnikach i bedzie teraz badany w dodatkowym badaniu
interakcji z nintedanibem i pirfenidonem u zdrowych ochotnikédw. Drugim najbardziej
zaawansowanym projektem spétki jest OATD-02, potencjalny najlepszy w klasie inhibitor
arginazy stosowany do leczenia réznego rodzaju nowotwordw, obecnie na koricowych
etapach rozwoju przedklinicznego (etap przed ztozeniem zgtoszenia IND).

W rezultacie podpisania umowy partneringowej z Galapagos w listopadzie (OncoArendi
otrzymato optate z géry w wysokosci EUR 27m, i dodatkowo jest uprawnione do kamieni
milowych o tgcznej wartosci EUR 295m oraz tantiem), stan gotéwki netto spotki na koniec
marca wynosit PLN 115m. Spétka posiada dostepne fundusze z dotacji w wysokosci
przekraczajgcej PLN 44m i nie planuje emisji akcji w ciggu najblizszych 2 lat. OncoArendi
zatrudnia ponad 80 profesjonalistéw (ponad potowa z nich posiada stopien naukowy
doktora) oraz wynajmuje ponad 1,200 m2 powierzchni laboratoryjnej w Warszawie i £odzi.

Tabela 11. OncoArendi: Portfolio projektéw B+R

POSZUKIWANIE OFTYMALIZACJA POTWIERDZENIE WYBOR ROZWGI

[ |
I | |
ZWIAZEK | CEL PROCES
| WSKAZANIA |  WCZESNYCH ZWIAZKOW SKUTECZNOSCI KANDYDATA FAZAI i FAZA N
TERAPEUTYCZNY PRZEDKLINICZNY REGULACYINY
I | ZWIAZKOW WIODACYCH INVIVO KLINICZNEGO 1
I | 1
******** e et Al Bt
I |
QATD-01 | ZWLOKNIENIE | Galipagos
CHITI/AMCASE I PLUC (IPF) | o
| | |
DRUGA GENERACJA | IPF, SARKOIDOZA | |
CHIT/AMCASE I | INNE [ |
I | 1
| | |
OATD-02 : IMMUNOD- : :
ARGI/ARG2 | 'ONKOLOGIA | [
DRUGA GENERACIA | IMMUNO- | 1
OATD-02 | onkooaia ! |
(NANOLIPGSOMY! I ! 1
I | |
| | |
IN-LICENSED | SPROJEKTOW I
S | W TRAKCIE OCENY | |
| | |
| I ]
I | 1
v | owaoenrr | [ D - - c-:0:c '
|
SELEKTYWNE | ALS, IED, | R ( ]
INHIBITORY I INNE | rROFN BY Galapagos |
CHITYNAZ I | |
| | |
I | |
I IMMUNO- ! 1
puss | onkooala |
I |
| |
AKTUALNY STATUS
| i -
| W TRAKCIE WYBORU |
NOWY PROGRAM PLANY NA 2021-2022
M| DI = =
\

Zrédio: Spdtka, IPOPEMA

Strategia na lata 2021-25

Strategia OncoArendi na lata 2021-25 zostata opublikowana 24 marca. Strategia spotki
przewiduje, ze wplyw gotdéwki pochodzacej z umowy partneringowej z Galapagos
(podpisanej w listopadzie 2020) w potgczeniu z przyznanymi i oczekiwanymi dotacjami,
pozwoli spétce na sfinansowanie obecnych projektow badawczo-rozwojowych jak réwniez
nowej platformy czasteczek celujgcych w mRNA.

Ponizej przedstawione zostaty gtéwne punkty z konferencji dotyczacej tej strategii:
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1.

Umowa partneringowa z Galapagos. Spétka zakonczyta transfer technologii
dotyczacy projektu GLPG4716 (poprzednio: OATD-01) do Galapagos w lutym i od
teraz bedzie uczestniczy¢ w komitecie sterujgcym i kontynuowa¢ wspétprace nad
nowymi wskazaniami wspoélnie z Galapagos. Wedtug Zarzadu, kolejnego kamienia
milowego od Galapagos mozna oczekiwa¢ w ciggu kilkunastu miesiecy, co
prawdopodobnie wydarzy sie w 2022 roku.

Mate czgsteczki celujgce w biatka (platforma SMP).

W przypadku projektu OATD-02, pierwsza faza badan klinicznych ma sie rozpocza¢
w TH22 i potrwa¢ do 2Q23. Rozmiar potencjalnej umowy partneringowej dotyczacej
OATD-02 mogtby by¢ poréwnywalny do umowy podpisanej dla projektu OATD-01 i
umowa mogtaby by¢ podpisana miedzy 1Q22, a 4Q23. Spoétka planuje zakonhczy¢
prace nad nowa formulacjg (w nanoczasteczkach lipidowych) w potowie 2022 roku w
celu maksymalizacji skutecznosci i ograniczenia toksycznosci. Bedzie to druga
generacja zwigzkdédw, wtym momencie Zarzad nie postrzega jej jako serii
backupowej w stosunku do zwigzku wiodgcego.

In-licensing. Spotka planuje zakup nowego programu. OncoArendi szuka projektéw
z dobrymi wynikami in vivo, ktére mogtyby wejs¢ do fazy klinicznej w 2024 roku.
Zarzad nie komentuje wielkosci potencjalnego kontraktu. Obecnie analizowanych
jest pie¢ projektow (choroby wiéknieniowe i zapalne, immunoonkologia).

Nowy program. Spotka planuje rozpoczecie nowego programu dotyczacego matych
czasteczek celujgcych w biatka (choroby nowotworowe/fibrotyczne/zapalne).

DUBS - spétka planuje selekcje zwigzku wiodgcego w 3Q21.

YKL-40 - spétka planuje zakonhczenie badan in vivo dla IPF i immunoonkologii
w 1Q22, w celu nominacji kandydata klinicznego w 2H22.

Mate czasteczki celujgce w mRNA (platforma SMR). Istniejg liczne cele molekularne
w obszarze RNA i obszar ten jest bardzo atrakcyjny wedtug Zarzadu, biorac pod
uwage umowy partneringowe podpisane przez Arrakis Therapeutics, Ribometrix,
Skyhawk Therapeutics i Anima Biotech w ostatnich 2 latach (patrz Tabela 12). Sp6tka
w 2022 r. planuje rozpoczecie wysokoprzepustowych badan screeningowych z
wykorzystaniem sztucznej inteligencji, w celu przeprowadzenia badan in vivo w
latach 2023-24, podczas gdy umowa partneringowa mogtaby zosta¢ podpisana w
latach 2024-25. Spétka bedzie budowad zespét bioinformatyczny, zatrudniajac
profesjonalistéw specjalizujgcych sie w genetyce i badaniach klinicznych, a takze
moze zakupi¢ licencje dot. technologii do tej platformy. Najbardziej
prawdopodobnymi  wskazaniami dotyczacymi projektéw SMR spétki  sa:
immunoonkologia i choroby fibrotyczne.

W  czerwcu 2021 r. OncoArendi podpisato umowe o wspdtpracy z
Miedzynarodowym Instytutem Biologii Molekularnej i Komérkowej w Warszawie o
wartosci PLN 2.5m jak réwniez uzgodnito 6-miesieczng wytgcznos$é negocjacyjng w
zakresie umowy licencyjnej dotyczacej platform RNA-Frag-Finder i RNA-Drug-Binder
Instytutu.

Finansowanie. W latach 2021-22 spétka planuje wyda¢ do PLN 100m (60% na
platforme SMP, 35% na nowa platforme SMR, 5% na wspétprace z Galapagos).
OncoArendi nie planuje emisji akcji w ciggu najblizszych 2 lat, ale nie wyklucza
podwyzszenia kapitatu zaktadowego po tym okresie, np. w przypadku, gdy
programy w obszarze technologii RNA okazg sie by¢ obiecujgce. Spotka bedzie
ubiegata sie o nowe dotacje (np. dla technologii mRNA), innymi zrédtami
finansowania mogg by¢ kamienie milowe od Galapagos, nowe umowy
partneringowe oraz dtug (OncoArendi jest w trakcie prowadzenia rozméw z
instytucjami finansowymi).

ipopema
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Tabela 12. Umowy partneringowe w zakresie matych czasteczek celujgcych w mRNA

, Upfront
. . . . Biodollar value
Licencjodawca Licencjobiorca Obszar terapeutyczny payment rok
(USDm)
(USDm)
1 Anima Biotech Takeda Choroby neurologiczne (3 programy) 1100 120 2021
2 Ribometrix Genentech Kilka celéw molekularnych >1000 25 2021
3 Skyhawk Therapeutics  Merck Choroby zapalne i metaboliczne 600 na 2020
4 Arrakis Therapeutics Roche Kilka celéw molekularnych Kilka USDmld 190 2020
5 Skyhawk Therapeutics  Celgene (now BMS) Rozszerzenie pierwotnej umowy na 80 2019
6  Ribometrix Vertex Pharmaceuticals Bd 700 20 2019
7  Skyhawk Therapeutics  Genentech Nowotwory, choroby neurodegeneracyjne 2000 na 2019
8  Skyhawk Therapeutics ~ Merck Nowotwory, choroby neurodegeneracyjne 600 na 2019
9  Skyhawk Therapeutics  Biogen Rozszerzenie pierwotnej umowy na na 2019
10 Skyhawk Therapeutics  Takeda Nowotwory, choroby neurodegeneracyjne na na 2019
11 Skyhawk Therapeutics  Biogen SM, SMA, inne na 74 2019
12 Anima Biotech Eli Lilly Bd 1050 30 2018
13 Skyhawk Therapeutics  Celgene (BMS) Choroby neurologiczne na 60 2018
>9mld 599

Zrddto: Dane spdtek, Nature Biotechnology, VOL 39, January 2021 (3-12), IPOPEMA

Tabela 13. Stan zapalny w ptynie z ptukania oskrzelowo-ptucnego

GLPG4716 (poprzednio: OATD-01) - umowa partneringowa z Galapagos
zawarta po ukoniczeniu 1 fazy badan klinicznych

OATD-01 jest matoczgsteczkowym, potencjalnym pierwszym w klasie inhibitorem chitynaz
(AMCase - kwasna chitynaza ssakéw i CHIT1 - chitotriozydaza). Chitynazy to biatka
enzymatyczne z grupy hydrolaz, ktére sg zaangazowane w patologie réznych choréb ptuc i
widknieniowych, gdzie ich aktywnos¢ jest silnie skorelowana ze stadium choroby, progresja
kliniczng i rokowaniem. OncoArendi wykazato na modelach zwierzecych, Zze CHIT1
posredniczy w zaréwno w pro-zapalnej jak i pro-fibrotycznej odpowiedzi w ptucach (patrz
Tabela 13 i 14). Wyniki eksperymentdw zaprezentowane zostaty w listopadzie 2019.

Tabela 14. Wibdknienie oceniane wg skali Ashcroft* w mysim

(BAL) w mysim modelu wiéknienia ptuc (KO - myszy knockoutowe bezmodelu wt6knienia ptuc (KO - myszy knockoutowe bez CHIT1; WT -

CHIT1; WT - typ dziki) typ dziki)
hkkk *
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CHITI WT CHITIWT CHIT1 KO | CHITWT CHIT KO |
control bleomycin bleomycin

*Ashcroft scale - kryteria do oceny wfcknienia w ptucach: 0-zdrowe ptuco, 1-minimalne wftcknienie, 3-umiarkowane, 5-zwiekszone
witbknienie, 7-znaczgca zmiana struktury, 8-catkowite zwtdknienie
Zrédio: Spétka, IPOPEMA
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Wyniki 1 fazy badan klinicznych

Projekt OATD-01 wszedt w faze badan klinicznych we wrzesniu 2017. Faza 1a (pojedyncza
dawka rosnaca) obejmowata 48 zdrowych mezczyzn. Pojedyncze dawki doustne (25-600mg)
byly dobrze tolerowane i nie odnotowano po nich Zzadnych powaznych dziatan
niepozadanych. Jednoczesnie, OATD-01 wykazywat silng aktywnos¢ PD (farmakodynamiczng)
W 0soczu, nawet przy najnizszej dawce 25 mg z ponad 80% inhibicjg celu molekularnego po
24h. Trzech uczestnikow badania (wiaczajac jednego, ktéry otrzymat placebo), ktérym
podano najwyzszg dawke 400 i 600 mg, miato wydtuzony odcinek QT w elektrokardiogramie
(EKG), lecz dawki 25-100mg wydawaty sie nie mie¢ zadnego lub prawie zadnego ryzyka
powiktan kardiologicznych. Badanie fazy 1b (wielokrotna rosngca dawka) na 24 zdrowych
ochotnikach zostato zakonczone w kwietniu 2020. Podano wielokrotne dawki doustne - 25
mg i 50 mg. Spoétka zaraportowata, ze OATD-01 byt dobrze tolerowany, zadne powazne
zdarzenia niepozadane nie zostaty odnotowane, w tym zadne zwigzane z powiktaniami
kardiologicznymi, podczas, gdy aktywno$¢ PD w osoczu byta dobra.

Umowa partneringowa z Galapagos

5 listopada 2020, spotki Galapagos i OncoArendi ogtosity zawarcie umowy o wspotprace na
wytacznos¢ i podpisaty umowe licencyjng na globalny rozwdj i komercjalizacje projektu
OATD-01 dotychczas rozwijanego przez OncoArendi, gotowego do drugiej fazy badan
klinicznych dualnego inhibitora chitotriozydazy/kwasnej chitynazy ssakéw do zastosowaniu
w terapii idiopatycznego witdknienia ptuc (IPF) oraz innych choréb z komponentem
widknieniowym. W zamian za prawa do badan, rozwoju i komercjalizacji o zasiegu
globalnym, OncoArendi otrzymato ptatnos¢ z géry w wysokosci EUR 25m i jest uprawnione
do otrzymania rozwojowych, regulacyjnych i komercyjnych kamieni milowych o potencjalnej
tgcznej wartosci wynoszacej EUR 295m. OncoArendi jest takze uprawnione do otrzymywania
tantiem siegajacych niskich dwucyfrowych wartosci procentowych, w zaleznosci od przysziej
sprzedazy.

Dodatkowo, Galapagos zaptacito OncoArendi EUR 2m za prawo do pierwszenstwa w
negocjacjach dotyczacych innych programéw na wczesnym etapie rozwoju z platformy
chitynazowej (selektywnych inhibitoréw chitynazy i modulatoréw chitynazopodobnych
biatek). OncoArendi pozostaje odpowiedzialne za wszelkg dziatalnos¢ badawcza az do
przedklinicznej selekcji kandydatéw, po czym Galapagos moze skorzystac z opcji rozpoczecia
negocjacji w celu uzyskania praw do rozwoju lub komercjalizacji wybranych czasteczek.
Kazda z takich transakcji bedzie przedmiotem odrebnych ptatnosci.

Galapagos poinformowat, ze GLPG4716 jest w trakcie przygotowan do drugiej fazy badan
klinicznych w IPF z udziatem okoto 200 pacjentdéw i potwierdzito, ze zwigzek wykazat silne
dziatanie przeciwwtéknieniowe w wielu modelach zwierzecych, w poréwnaniu ze
standardem leczenia. Galapagos ogtosit takze, ze planowane sg badania w kombinacji
inhibitora chitynazy i nintedanibu/pirfenidonu.

Badanie kliniczne w zakresie interakcji farmakokinetycznych

W lipcu firma Galapagos poinformowata o rozpoczeciu badania klinicznego GLPG4716
(https://clinicaltrials.gov/ct2/show/NCT04971746), majacego na celu ocene potencjalnych
interakcji farmakokinetycznych z pirfenidonem i nintedanibem, czyli lekami zatwierdzonymi
w terapii idiopatycznego (samoistnego) widknienia ptuc (ang. IPF) i bedacymi terapiami
pierwszego rzutu. W badaniu planowany jest udziat 76 zdrowych ochotnikéw, badanie ma
by¢ ukonczone w pazdzierniku.

Zaktadamy, ze badanie interakgcji leku z lekiem (ang. drug-drug) zakonczy sie sukcesem z 95%
prawdopodobiehstwem. Prognozujemy, ze w 2022 roku OncoArendi otrzyma ptatnos$¢ w
wysokosci EUR 3m od Galapagos. Zaktadamy, ze badanie drugiej fazy zakonczy sie w 2024
roku i potencjalna terapia moze zosta¢ zatwierdzona w 2028 roku (prawdopodobienstwo:
18%). Przyjmujemy wysokos¢ tantiem dla OncoArendi na poziomie 15% oraz tzw. peak sales
na poziomie USD 2.4bn.
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Tabela 15. OATD-02 test skutecznosci in vivo w monoterapii i w
: anty-PD-L1 oraz inhibitorem IDO -

kombinacji zimmunoterapiami

OATD-02 - inhibitor arginaz w guzach litych

OATD-02 to doustny inhibitor dwdch izoform arginaz, ARG1 i ARG2, przywracajgcy aktywnos¢
limfocytow T, ktoéry wykazat silne dziatanie przeciwnowotworowe w modelach zwierzecych
réoznych nowotworéw jako monoterapia oraz w leczeniu skojarzonym z innymi
immunoterapiami. W mysim modelu raka jelita grubego (CT26), zwigzek w wykazat
zahamowanie wzrostu nowotworu o 37% w monoterapii, w kombinacji z inhibitorem IDO:
61%, a w kombinacji z zaréwno anty-PD-L1 oraz inhibitorem IDO zahamowanie wzrostu
nowotworu byto na poziomie 80%. OncoArendi pracuje nad nowa klasg inhibitoréw arginaz
od 2013 r., podczas gdy kandydat kliniczny, OATD-02 zostat zidentyfikowany w 2017 r.
Projekt jest wspotfinansowany z kilku grantéw o tgcznej wartosci PLN 43m (budzet projektow
wynosi PLN57m). Przedkliniczna faza rozwoju projektu byta realizowana w ramach
konsorcjum, a w przypadku komercjalizacji OncoArendi zaptaci w sumie 4 jednostkom
naukowym niskie jednocyfrowe tantiemy od przychoddw spétki z projektu (ptatnosci z gory,
ptatnosci z tytutu kamieni milowych i tantiem). Bardzo niskie jednocyfrowe tantiemy bedg sie
réwniez nalezaty ScanMedowi.

Tabela 16. OATD-02 test toksycznos$ci: waga myszy po podaniu
OATD-02 i immunoterapii

zahamowanie wzrostu nowotworu (model raka jelita grubego CT26)*
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*OATD-02: 50 mg/kg (po, bid from day 1) Epacadostat (EPA): 30 mg/kg (po, bid from day 1), Anti-PD-L1: 2.5 mg/kg (ip, qd at days 8, 10,

12,14, 16)

Zrédio: Spétka, IPOPEMA

Tabela 17. OATD-02 vs. INCB001158/ CB-1158: test skutecznosci in vivo w nowotworach ARG2-pozytywnych (rak jelita grubego CT26,

przewlekita biataczka szpikowa K562) oraz w ARG2-negatywnym raku ptuca (H460)
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Zrédto: Spotka, IPOPEMA
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Whiosek o zgode na rozpoczecie badania klinicznego ma by¢ ztozony w 1H22

W nastepstwie kilku opdznien w projekcie, spowodowanych wyzwaniami zwigzanymi ze
skalowaniem syntezy zwigzku (APl) oraz wykryciem metabolitu, ktéry wymagat dalszego
badania i charakteryzacji, spotka planuje dokoriczenie pakietu IND w tym roku.
Przedkliniczne badanie toksycznosci w standardzie GLP zostato zakonczone w czerwcu,
podczas gdy w kwietniu OncoArendi podpisato umowe z Ardena Holding NV na produkcje
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kapsutek w standardzie GMP na potrzeby | fazy badan klinicznych. Spoétka rozpoczyna
obecnie testy stabilnosci kapsutek, ktére maja zajg¢ 6 miesiecy. W lipcu 2021 r. spoétka
zwrdcita sie o porade naukowg (tzw. scientific advice) do EMA, dotyczgcg planowanego
badania | fazy, procedura doradztwa ma zosta¢ ukonczona w 4Q21. W 1H22 spétka planuje
ztozy¢ wniosek o przeprowadzenie badania klinicznego, ktérego koszt szacowany jest na
USD 3m (okoto 40 pacjentéw z guzami litymi).

Otoczenie konkurencyjne - rozczarowujgce wyniki inhibitora arginazy od firm Calithera i
Incyte INCB001158/CB-1158

Calithera Biosciences i Incyte opublikowaty rozczarowujgce wyniki badan klinicznych
dotyczacych ich pierwszego w klasie inhibitora arginazy (ARG1). Jednoczesnie Calithera
wycofata sie ze wspotpracy po sporze prawnym dotyczacym ptatnosci za kamienie milowe.

We wrzesniu 2019 Incyte | Calithera opublikowaty wyniki badania fazy 1/2 dotyczace raka
jelita grubego MSS. Pomimo silnego zahamowania celu molekularnego we wszystkich
badanych dawkach, leczenie poskutkowato tylko 3-procentowym catkowitym odsetkiem
odpowiedzi (ORR) w monoterapii (n=33) oraz 7% ORR w kombinacji z inhibitorem punktu
kontrolnego pembrolizumabem (n=43) w poréwnaniu z historycznym ORR inhibitoréw
punktéw kontrolnych wynoszacym 0-1%. Istnialy obawy, ze inhibitory arginazy moga
wykazywac toksycznos¢ zwigzang z celem molekularnym, jako ze ogélnoustrojowa inhibicja
arginazy zaburza cykl mocznikowy - wazny szlak w watrobie dla detoksykacji amoniaku.
Jednakze, nie zaobserwowano klinicznie istotnej inhibicji cyklu mocznikowego przy zadnej z
dawek i nie zostata osiggnieta maksymalna tolerowana dawka (MTD).

W styczniu 2021 r. opublikowano wyniki badania fazy 1/2 INCB001158 w kombinacji z
chemioterapig w zaawansowanym raku drég zétciowych. Osiggnieto ORR na poziomie 24%
vs. wynik samej chemioterapii gemcytabing/cisplatyng na poziomie 19%. INCB001158 jest
dalej badany w guzach litych i nowotworach hematologicznych, sg tez planowane dalsze
analizy translacyjne.

Tabela 18. INCB001158/ CB-1158 - Wyniki fazy 1 w raku jelita Tabela 19. INCB001158/ CB-1158 - Faza 1/2 w zaawansowanym/z przerzutami
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Zrédio: Spétka, IPOPEMA

Miat réwniez miejsce spor prawny zainicjowany przez Calithere przeciwko Incyte dotyczacy
dwoch ptatnosci, ktére wg Calithery nalezaty sie spétce od Incyte. W 2020 r. Calithera
zaraportowata, ze zdecydowata sie wycofa¢ z dalszego rozwoju projektu z kohcem wrzesnia
2020 w celu skupienia sie na wiasnych projektach badawczych, W rezultacie, Incyte pokrywa
dalsze koszty projektu.

OncoArendi uwaza, ze OATD-02 ma przewage nad zwigzkiem Calithery/Incyte dzieki inhibicji
ARG2 (patrz Tabela 17).

Zaktadamy prawdopodobienstwo na poziomie 90%, ze OATD-02 wejdzie do fazy | badan
klinicznych w 2022 r. i spodziewamy sie, ze umowa partneringowa mogtaby zostac
podpisana w 2024E (ptatno$¢ z goéry USD 30m, suma kamieni milowych USD 208m).
Uwazamy, ze terapia mogtaby zostac zarejestrowana w 2030E (prawdopodobienstwo: 16%),
a tzw. peak sales wyniostoby USD 1.3mld (tantiemy dla OncoArendi: 13%).
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Nowe laboratorium w todzi

W kwietniu spétka podpisata 10-letnig umowe najmu 500m2 powierzchni laboratoryjnej w
todzi, gdzie stworzone bedzie nowe laboratorium przeznaczone dla chemii medyczne;.
Przeprowadzka do nowej lokalizacji ma umozliwi¢ spétce wzmocnienie kompetencji w
obszarze chemii, przede wszystkim w obszarze malych czasteczek celujgcych w mRNA.
Spétka obecne wynajmuje inne laboratorium w todzi, naukowcy majg sie przeprowadzi¢ do
nowego laboratorium w ciggu kilku miesiecy. Wedtug informacji ze spotki nowe laboratorium
dysponuje ponad 2-krotnie wigkszg powierzchnig, poréwnujac z dotychczasowg lokalizacjg i
docelowo moze tam pracowac do 25 naukowcow.
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Zastrzezenia prawne

Niniejszy dokument zostat przygotowany przez: IPOPEMA Securities S.A z siedzibg w Warszawie, ul. Prézna 9, 00-107 Warszawa, Polska, wpisang do rejestru przedsiebiorcow
Krajowego Rejestru Sagdowego prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m.st. Warszawy, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000230737,
kapitat zaktadowy i kapitat wptacony w wysokosci 2.993.783,60 zt, NIP 5272468122, www.ipopema.pl. Nadzér nad IPOPEMA Securities S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego,
ul. Piekna 20, 00-549 Warszawa.

Niniejszy dokument zostat przygotowany przez IPOPEMA Securities S.A. wylgcznie w celach informacyjnych. Dokument ten jest adresowany do Klientéw IPOPEMA Securities S.A.
uprawnionych do otrzymania go na podstawie uméw o $wiadczenie ustug. Niniejszy dokument, przy wykorzystaniu srodkéw masowego przekazu, moze dotrze¢ réwniez do innych
inwestoréw. Dokument zostat przygotowany niezaleznie od spoétki o ktérej mowa w niniejszym dokumencie, a wszelkie prognozy, opinie i oczekiwania sg prognozami IPOPEMA
Securities S.A. O ile nie wskazano inaczej, wszelkie szacunki i opinie zawarte w dokumencie stanowig niezalezng ocene analitykéw IPOPEMA Securities S.A. sporzadzajgcych
dokument, na dzien jego wydania.

IPOPEMA Securities S.A. przygotowata niniejszy dokument z zachowaniem nalezytej starannosci, doktadnosci i rzetelnosci na podstawie publicznie dostepnych informacji,
uwazanych przez IPOPEMA Securities S.A. za wiarygodne. Zrédtem danych sa przede wszystkim: Bloomberg, Reuters, EPFR, PAP, GPW, GUS, NBP, prasa finansowa, internetowe
serwisy finansowo-ekonomiczne. IPOPEMA Securities S.A. dotozyta nalezytej starannosci w celu zapewnienia, ze podane w dokumencie informacje sg doktadne oraz ze wszelkie
prognozy, opinie i szacunki zawarte w nim sg prawdziwe i rzetelne, przy czym IPOPEMA Securities S.A. nie weryfikowata niezaleznie informacji podanych w dokumencie. W zwigzku z
powyzszym, IPOPEMA Securities S.A. nie sktada zadnych o$wiadczen ani gwarangji, wyraznych lub dorozumianych, co do rzetelnosci, doktadnosci, kompletnosci lub poprawnosci
informacji i opinii zawartych w dokumencie. Wyrazone w nim opinie mogg ulec zmianie, a IPOPEMA Securities S.A. nie jest zobowigzana do aktualizowania opinii zawartych w
dokumencie oraz do informowania o jego zmianach. IPOPEMA Securities S.A. ani zadna inna osoba lub podmiot powigzany nie ponosi jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za
jakiekolwiek straty wynikajgce z uzycia niniejszego dokumentu lub jego zawartosci lub straty pozostajgce w zwigzku z nim w inny sposéb, o ile przy jego sporzadzaniu zachowata
nalezytg starannosc i rzetelno$¢. Niniejszy dokument moze by¢ udostepniany w $rodkach masowego przekazu, przy czym kopiowanie lub publikacja w catosci lub w czedci, jak
réwniez rozpowszechnianie informacji zawartych w niniejszym dokumencie wymaga uprzedniej zgody IPOPEMA Securities S.A. Niniejszy dokument ani zadna jego kopia nie moze
by¢ rozpowszechniany bezposrednio lub posrednio w Stanach Zjednoczonych Ameryki, Australii, Kanadzie lub Japonii.

Niniejszy dokument nie stanowi jakiejkolwiek oferty sprzedazy lub naktaniania do jakiejkolwiek oferty kupna lub sprzedazy jakichkolwiek instrumentéw finansowych, nie mozna na
nim polega¢ w zwigzku z jakgkolwiek umowg lub zobowigzaniem oraz nie stanowi on reklamy lub promogji instrumentu finansowego ani spétki. Decyzje inwestycyjne powinny by¢
podejmowane wytgcznie na podstawie prospektu emisyjnego lub innych publicznie dostepnych informacji i materiatéw.

Niniejszy dokument zostat sporzadzony bez uwzgledniania potrzeb i sytuacji odbiorcéw dokumentu. Przy przygotowywaniu dokumentu, IPOPEMA Securities S.A. nie bada celéw
inwestycyjnych odbiorcy dokumentu, poziomu tolerancji ryzyka, horyzontu czasowego oraz sytuacji finansowej. Spétka lub instrumenty finansowe o ktérych mowa w niniejszym
dokumencie mogg by¢ nieodpowiednie dla odbiorcéw dokumentu, w tym mogg by¢ niedostosowane do konkretnych celéw inwestycyjnych i horyzontu czasowego lub ich sytuacji
finansowej. Niniejszy dokument nie moze by¢ traktowany jako ekwiwalent ustugi w zakresie doradztwa inwestycyjnego. Warto$¢ instrumentéw finansowych moze ulega¢ wahaniom,
w tym moze ulegac obnizeniu. Zmiany kurséw walut mogg mie¢ negatywny wptyw na warto$¢ inwestycji. Inwestycja w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym, w
tym ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych srodkéw. Wyniki osiggniete w przesztodci nie stanowig gwarancji osiggniecia wynikéw w przysztosci. IPOPEMA Securities S.A.
zwraca uwage, ze na cene instrumentéw finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikéw, ktére sg lub mogg by¢ niezalezne od spétki i wynikéw jej dziatalnosci. Mozna do nich
zaliczy¢ m. in. zmieniajgce sie warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe. IPOPEMA Securities S.A. mogta wyda¢ w przesztodci lub moze wyda¢ w przysztosci inne
dokumenty, przedstawiajgce inne wnioski, niespéjne z przedstawionymi w niniejszym dokumencie. Takie dokumenty odzwierciedlajg rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody
analityczne przyjete przez przygotowujacych je analitykdw.

Inwestorzy powinni mie¢ Swiadomos¢, ze IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane mogg mie¢ konflikt intereséw, ktéry mogtby wptyngé na obiektywnos¢ niniejszego
dokumentu. Inwestor powinien zatozy¢, ze IPOPEMA Securities S.A. lub podmioty powigzane moga $wiadczy¢ ustugi na rzecz spotki i uzyskac z tego tytutu wynagrodzenie. Moga
réwniez miec inne relacje ze spétka. IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane mogg nawigzac relacje biznesowe ze spétka lub innymi podmiotami wymienionymi w
dokumencie. IPOPEMA Securities S.A. posiada strukture organizacyjng i wewnetrzne regulacje zapewniajace, ze interesy inwestora nie zostang naruszone w przypadku konfliktu
intereséw, w zwigzku z przygotowaniem niniejszego dokumentu. Polityka zarzadzania konfliktami intereséw w IPOPEMA Securities S.A. jest dostepna na stronie internetowej pod
adresem https://www.ipopemasecurities.pl/analizy-i-rekomendacje,p162. Niniejszy dokument zostat przygotowany niezaleznie od intereséw IPOPEMA Securities S.A., sp6tki bedacej
przedmiotem niniejszego dokumentu oraz posiadaczy instrumentu finansowego wyemitowanego przez ww. spétke. IPOPEMA Securities S.A., jej akcjonariusze, pracownicy i
wspotpracownicy moga posiadac diugie lub krétkie pozycje w instrumentach finansowych spétki lub innych instrumentach finansowych powigzanych z instrumentami finansowymi
spotki.

Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzgdzeniem dokumentu (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.
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Na zaméwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), IPOPEMA Securities S.A. tworzy materiaty analityczne dla nastepujgcych spétek: ATM Grupa S.A., Mirbud
S.A., ML System S.A., OncoArendi Therapeutics S.A., PointPack S.A., SFD S.A., Synektik S.A., Fabryka Farb i Lakieréw Sniezka S.A., Ultimate Games S.A., Vigo System S.A. GPW
przystugujg autorskie prawa majgtkowe do tych materiatéw. Za sporzadzanie materiatébw IPOPEMA Securities S.A. otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Informacje na temat
programu dostepne sg na stronie internetowej https://www.gpw.pl/gpwpa.

Na zamoéwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych S.A. w Bukareszcie (,BVB"), IPOPEMA Securities S.A. tworzy materialy analityczne dla nastepujacych spétek: Bittnet Systems S.A. i
Impact Developer & Contractor S.A. BVB przystuguja autorskie prawa majgtkowe do tych materiatéw. Za sporzadzanie materiatéw IPOPEMA Securities S.A. otrzymuje od BVB
wynagrodzenie.

IPOPEMA Securities S.A. korzysta z szeregu metod wyceny, w tym modeli zdyskontowanych przeptywéw pienigeznych (takich jak zdyskontowane zyski operacyjne lub model
dyskontowania dywidend), a takze modeli opartych na zyskach i przeptywach pienieznych, ktére oparte sg na poréwnywaniu wycenianego podmiotu do spétek reprezentujgcych
podobng branze lub sektor. Modele przeptywéw pienieznych opierajg sie na prognozowanych przeptywach pienieznych generowanych przez wyceniang spoétke i sa szeroko
stosowane w branzy inwestycyjnej. Metody poréwnawcze uwzgledniajg miedzy innymi rézne stopy wzrostu i wskazujg, jakg warto$¢ ma przedsiebiorstwo na tle spétek wybranych
do grupy poréwnawczej. Subiektywne opinie analityka lub analitykdéw tworzacych wycene, oparte sg na ich wiedzy i doswiadczeniu i odgrywaja istotng role w procesie wyceny.
Dotyczy to migdzy innymi wielu zmiennych ekonomicznych, takich jak stopy procentowe, inflacja i kursy walutowe, ktérych niewielkie rozbieznosci w oszacowaniu mogg prowadzi¢
do znaczgco réznych wynikéw wyceny. Mocng strong modeli opartych na zyskach i przeptywach pienieznych jest skupienie sie na tym co dzieje sie w samej spétce i powigzanie
wyceny z wartoscig fundamentalng. Staboscig takiej metody jest wysoka liczba przyjmowanych zatozen, ktérych niewielka zmiana powoduje sporg réznice w oszacowanej wartosci
wycenianej spétki. Metody poréwnawcze sg co prawda mniej zalezne od subiektywnych zatozen analityka, jednak ich skuteczno$¢ maleje gdy wartos$¢ jednej ze spotek z grupy
poréwnawczej jest przeszacowana lub niedowartosciowana. Co wiecej, wykorzystywane w metodach poréwnawczych wskazniki uwzgledniajgce prognozowane przyszte zyski,
wartosci ksiegowe, zysk operacyjny lub przeptywy pieniezne, bazujg w duzym stopniu na subiektywnych zatozeniach analityka.

Niniejszy dokument nie zostat przekazany do spotki przed jego publikacja.

Rekomendacje wydawane przez IPOPEMA Securities S.A. obowiazuja przez okres 12 miesiecy od daty wydania, chyba, ze w tym okresie zostang zaktualizowane. IPOPEMA Securities
S.A. dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykéw. W ostatnich dwunastu miesigcach IPOPEMA Securities S.A.
nie sporzadzita zadnej rekomendacji dotyczacej spotki.

Niniejszy dokument stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Lista wszystkich rekomendacji dotyczacych jakiegokolwiek instrumentu finansowego lub emitenta wydanych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez IPOPEMA Securities S.A. jest
dostepna na stronie internetowej: https://www.ipopemasecurities.pl/analizy-i-rekomendacje,p162.
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OncoArendi Therapeutics Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW

Data i godzina podana na pierwszej stronie stanowi date przygotowania dokumentu. Cena stosowana w rekomendacji do obliczania odpowiednich wskaznikéw jest ,ostatnig” ceng
podang na pierwszej stronie niniejszego dokumentu.

Definicje terminéw uzytych w dokumencie obejmuja:

NII - wynik z tytutu odsetek - dochéd odsetkowy minus koszt odsetek.

Netto F&C - przychody z optat i prowizji netto - przychody z optat i prowizji minus koszty prowizji i optat.

LLP - rezerwy na straty kredytowe - koszt odtozony jako odpis na zte kredyty.

NPL - pozyczka zagrozona - pozyczki, ktére sg niewyptacalne lub zblizone do niesptaconych.

Koszty / przychody - koszty operacyjne podzielone przez przychody.

ROE - zwrot z kapitatu - dochdd netto (lub skorygowany dochéd netto) podzielony przez $redni kapitat wasny.

ROA - zwrot z aktywoéw - dochéd netto (lub skorygowany dochéd netto) podzielony przez Srednie aktywa.

EBIT - zyski przed odsetkami i podatkami.

EBITDA - zyski przed odsetkami, podatkami, amortyzacja.

EPS - zysk na akcje - zysk netto (lub skorygowany zysk netto podzielony przez liczbe wystepujacych akgji).

Wskaznik P / E - cena do zysku - cena podzielona przez zysk na akcje.

Wskaznik PEG - P / E podzielony przez roczny wzrost EPS, zwykle w okreslonym czasie.

CAGR - taczna roczna stopa wzrostu.

BVPS - warto$¢ ksiegowa na akcje, wartos¢ ksiegowa kapitatu wtasnego spotki podzielona przez liczbe pozostatych akgiji.
P/ BV - cena do wartosci ksiegowej - cena podzielona przez BVPS.

DPS - dywidenda na akcje - dywidenda za dany rok podzielona przez liczbe akcji pozostajgcych w obrocie.

DY - stopa dywidendy - dywidenda na akcje w danym roku podzielona przez biezgcg cene akgji.

DDM - metoda zdyskontowanych dywidend - podstawowa metoda wyceny oparta na zatozeniu, ze warto$¢ akcji réwna sie sumie wszystkich zdyskontowanych przysztych dywidend.
FV - wartos¢ godziwa, obliczana na podstawie metod wyceny przedstawionych w dokumencie.

Autor dokumentu nie ma konfliktu intereséw ze spétka, o ktérej mowa w dokumencie. Punkt widzenia wyrazony w dokumencie odzwierciedla osobistg opinie autora dokumentu na
temat analizowanej spotki i jej papieréw wartosciowych. Inwestorzy powinni mie¢ swiadomos¢, ze elastyczna cze$¢ wynagrodzenia autora moze zaleze¢ od ogdlnych wynikéw
finansowych IPOPEMA Securities S.A.

IPOPEMA Securities S.A. dziata z nalezytg starannoscia, uczciwie, rzetelnie, profesjonalnie i zgodnie z przepisami obowigzujgcego prawa.

IPOPEMA Securities S.A. nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego inwestora, wynikéw spétki ani potencjalnych cen, o ktérych mowa w niniejszym dokumencie.

Przy stosowaniu ratingéw dla firm stosuje sie nastepujace kryteria w odniesieniu do réznicy miedzy FV IPOPEMA a ceng spétki w dniu rekomendacji:

Rating Réznica pomiedzy FV i ceng z rekomendagji
Kup Powyzej 10%
Trzymaj Pomiedzy (i wigczajac) -10% and 10%
Sprzedaj Ponizej -10%

IPOPEMA Research - Rozkiad ratingédw (1 kwietnia 2020 - 30 czerwca 2021)

Number %
Kup 19 76%
Trzymaj 6 24%
Sprzedaj 0 0%
Suma 25 100%
Historia ratingéw - OncoArendi Therapeutics
Data Rekomendacja Fv Cena z rekomendacji Autor
2019-10-15 KUPUJ 20 11.20 Beata Szparaga-Wasniewska
2020-12-08 Under review na 47.50 na
2021-09-02 KUPU) 55 45.25 Beata Szparaga-Wasniewska
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